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O zapobieganiu kryzysom w strefie euro
Artykuł koncentruje sie˛ na zapobieganiu kryzysom w strefie euro. Zaczynam
jednak od zarza˛dzania obecnym kryzysem, koncentruja˛c sie˛ na jego gło´wnych
słabos´ciach i potencjalnych kolizjach z działaniami zapobiegaja˛cymi kryzysom.
Naste˛pnie rozro´z˙niam dwa rodzaje kryzyso´w: finansowo-fiskalny i fiskalno-
-finansowy, oraz omawiam ich bezpos´rednie i głe˛bsze przyczyny. Opieraja˛c sie˛
na tej analizie, pokazuje˛, w jakim stopniu podje˛te dotychczas działania usune˛ły
z´ro´dła obydwu typo´w kryzysu.
I. ZARZA˛DZANIE KRYZYSEM
A ZAPOBIEGANIE KRYZYSOWI
Intensywna i nieustaja˛ca dyskusja na temat kryzysu w strefie euro zwykle
dzieli sie˛ na dwie cze˛s´ci:
1) dyskusje˛ na temat, jak radzic´ sobie z biez˙a˛cymi problemami (,,zarza˛-
dzanie kryzysem’’, ang. crisis management),
2) dyskusje˛ na temat, jak zapobiegac´ pojawianiu sie˛ podobnych problemo´w
w przyszłos´ci, gdy juz˙ – miejmy nadzieje˛ – obecne zostana˛ wyeliminowane
(,,zapobieganie kryzysom’’). Do tej kategorii moz˙na by dodac´ lub potraktowac´
jako osobne zagadnienie kwestie˛, co nalez˙y uczynic´, aby gospodarka strefy euro
lepiej radziła sobie z przyszłymi wstrza˛sami.
W naste˛pnej cze˛s´ci skupie˛ sie˛ na zapobieganiu kryzysowi, w tej chciałbym
wspomniec´ pewne słabos´ci dominuja˛cego podejs´cia do zarza˛dzania kryzysem
w strefie euro (jes´li nie szerzej). Zwykle przyjmuje sie˛, z˙e reformy strukturalne,
kto´re w dłuz˙szej perspektywie maja˛ na celu wzmocnienie wzrostu gospodar-
czego, poprawe˛ stanu finanso´w pan´stwa lub zwie˛kszenie elastycznos´ci jego
gospodarki, sa˛ konieczne lub poz˙a˛dane, ale moga˛ przynies´c´ takie korzys´ci tylko
w długiej perspektywie. Co zatem w kro´tkiej perspektywie? Pozostaja˛ wszel-
kiego rodzaju oficjalne kredyty ratunkowe (bail-out). W efekcie konwencjonalna
dyskusja na temat kro´tkoterminowych s´rodko´w ogranicza sie˛ do pytania, jakie
instytucje maja˛ najlepsze kompetencje do udzielanie kredyto´w ratunkowych
i jaka ich skala jest wystarczaja˛ca, aby przynies´c´ efekt tzw. pote˛z˙nej bazooki lub
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zapewnic´ wystarczaja˛co pote˛z˙na˛ zapore˛ ogniowa˛. Za tymi militarnymi lub
straz˙ackimi metaforami kryja˛ sie˛ pewne inne metafory, jak zaraza czy efekt
domina. Wyraz˙aja˛ one pogla˛d, z˙e gdy rynki finansowe zostana˛ zakło´cone przez
kryzys w jednym kraju, be˛da˛ one działac´ jak s´lepa, gwałtowna i nikogo nie-
oszcze˛dzaja˛ca siła, ,,atakuja˛c’’ inne kraje bez wzgle˛du na ich sytuacje˛ makro-
ekonomiczna˛. Z tego musi wie˛c wynikac´, z˙e tylko pote˛z˙na przeciwdziałaja˛ca
siła – zmasowana interwencja pan´stwa (tzw. pote˛z˙na bazooka) moz˙e zatrzymac´
domniemana˛ dynamike˛ rynko´w finansowych.
Rynki finansowe jednak, nawet rozchwiane, nie sa˛ s´lepe. Sa˛ w stanie roz-
poznac´, chociaz˙ nie bezbłe˛dnie i z opo´z´nieniem, zro´z˙nicowana˛ sytuacje˛ makro-
gospodarcza˛ poszczego´lnych pan´stw. Dlatego tez˙ obserwujemy taka˛ rozpie˛tos´c´
,,spreado´w’’ mie˛dzy oprocentowaniem obligacji skarbowych Niemiec i innych
pan´stw po´łnocnych a tymi wypuszczanymi na rynek przez rza˛dy ,,sprawiaja˛ce
problemy’’ w strefie euro.
Co wie˛cej, dynamika rentownos´ci obligacji skarbowych do pewnego stopnia
odzwierciedla oczekiwania co do wyniko´w działan´ pan´stw dotknie˛tych kryzy-
sem. Nie trzeba czekac´ na przykład na zakon´czenie reformy emerytalnej, z˙eby
dostrzec kro´tkoterminowe korzys´ci w formie zmniejszonego oprocentowania
obligacji rza˛dowych. Rynki reaguja˛ na wiarygodne zapowiedzi reform i ich
wprowadzanie. Kro´tki przegla˛d pan´stw, kto´re szczego´lnie mocno zostały dotk-
nie˛te przez kryzys finansowy i kto´re ucierpiały na ogromnym wzros´cie odsetek
obligacji skarbowych w 2009 r., jest bardzo pouczaja˛cy. Jedna grupa pan´stw:
Bułgaria, Estonia, Łotwa i Litwa (tzw. grupa BELL), odczuła skok odsetek
w 2009 r., po kto´rym nasta˛piło ostre ich obniz˙enie. W drugiej grupie: Portugalia,
Irlandia, Włochy, Grecja i Hiszpania (tzw. grupa PIIGS), sytuacja jest zro´z˙nico-
wana – oprocentowanie obligacji Grecji i Portugalii wywindowało w go´re˛ i do tej
pory nie spadło, podczas gdy zobowia˛zania Irlandii pokazuja˛, przynajmniej do
tej pory, dynamike˛ spadku. Te ro´z˙nice moz˙na w wie˛kszos´ci wytłumaczyc´ ro´z˙-
nicami w zakresie i strukturze reform podje˛tych w wymienionych pan´stwach.
Waz˙nym pytaniem badawczym jest, jak rynki finansowe oceniaja˛ spo-
dziewane efekty ro´z˙norodnych pakieto´w reform w ro´z˙nych warunkach pocza˛t-
kowych. Niemniej bez wa˛tpienia popularny pogla˛d, z˙e reformy – chociaz˙
konieczne – przynosza˛ korzys´ci dopiero w długiej perspektywie i w zwia˛zku
z tym kredyty ratunkowe sa˛ jedynym wyjs´ciem, nalez˙y odrzucic´. Zamiast tego
moz˙na zaproponowac´, z˙e włas´ciwie skonstruowane i wprowadzone pakiety
reform przynosza˛ korzys´ci dwojakiej natury:
1) e f e k t z a u f a n i a, kto´ry pojawia sie˛ w kro´tkiej perspektywie i przejawia
sie˛ w obniz˙eniu oprocentowania obligacji skarbowych (a takz˙e obligacji podmio-
to´w prywatnych),
2) e f e k t y s t r u k t u r a l n e, kto´re zaczynaja˛ sie˛ pojawiac´ po dłuz˙szym
czasie w formie zwie˛kszonego wzrostu gospodarczego (dzie˛ki wzrostowi zatrud-
nienia ilub produkcji), obniz˙enia deficytu budz˙etowego czy elastyczniejszej
gospodarki.
W dyskusji na temat zarza˛dzania kryzysem nie nalez˙y pomijac´ potencjal-
nego konfliktu mie˛dzy doste˛pnos´cia˛ i wielkos´cia˛ kredyto´w ratunkowych
a działaniami podejmowanymi w celu zapobiegania kryzysom. Na ten temat,
szczego´lnie na temat poz˙yczek Mie˛dzynarodowego Funduszu Walutowego, jest
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doste˛pna obszerna literatura1. Jednakz˙e ten problem moz˙e sie˛ pojawic´
w wypadku kaz˙dej formy oficjalnego kredytu ratunkowego: sama perspektywa
łatwo doste˛pnej poz˙yczki kryzysowej moz˙e sprawic´, z˙e polityka gospodarcza
pan´stw stanie sie˛ mniej rozwaz˙na, a to z kolei zwie˛kszy liczbe˛ kryzyso´w
wywołanych przez decyzje polityczne i liczbe˛ poz˙yczek ratunkowych (moral
hazard, czyli pokusa naduz˙ycia).
Łatwy doste˛p do kredyto´w ratunkowych moz˙e ro´wniez˙ przedłuz˙ac´ kryzys,
kto´ry juz˙ sie˛ rozpocza˛ł, osłabiaja˛c motywacje˛ polityko´w do podje˛cia politycznie
nieprzyjemnych, ale ekonomicznie koniecznych reform. Nawet jes´li pan´stwo
szcze˛s´liwie ma reformatorsko nastawionego premiera, kto´ry jest odporny na to
niebezpieczen´stwo, to moz˙e sie˛ okazac´, z˙e jego zaplecze polityczne nie jest.
Zatem łatwy doste˛p do poz˙yczek kryzysowych moz˙e osłabiac´ poparcie polityczne
dla przywo´dco´w reformatoro´w.
Obydwa rodzaje ryzyka – zwie˛kszenia cze˛stos´ci wyste˛powania kryzyso´w
wywołanych przez nierozwaz˙na˛ polityke˛ gospodarcza˛ i odraczanie reform, gdy
kryzysy juz˙ sie˛ zacze˛ły – sa˛ szczego´lnie duz˙e w wypadku kredyto´w ratunkowych
oferowanych przez banki centralne, poniewaz˙ teoretycznie moga˛ one dostarczac´
nieograniczonych s´rodko´w. W dłuz˙szej perspektywie istnieja˛ tez˙ inne zagro-
z˙enia i koszty tego typu kredyto´w ratunkowych, do kto´rych nalez˙a˛ ban´ka prze-
wartos´ciowanych aktywo´w i inflacja, a takz˙e podwaz˙enie wiarygodnos´ci banku
centralnego i niebezpieczen´stwo jego upolitycznienia2.
I wreszcie oficjalne poz˙yczki kryzysowe do pewnego stopnia zaste˛puja˛ presje˛
rynko´w finansowych presja˛ ze strony eksperto´w i polityko´w pan´stw udziela-
ja˛cych poz˙yczek. Nietrudno zauwaz˙yc´, z˙e ta ostatnia moz˙e przynies´c´ nie-
przyjemne skutki dla jednos´ci europejskiej, zaro´wno w pan´stwie kredytodawcy,
jak i kredytobiorcy. Kredyty ratunkowe w strefie euro oficjalnie usprawiedli-
wiane hasłem europejskiej ,,solidarnos´ci’’ w rzeczywistos´ci moga˛ owa˛ euro-
pejska˛ ,,solidarnos´c´’’ osłabic´! Jest to tym bardziej prawdopodobne, jes´li poz˙yczki
kryzysowe zmienia˛ sie˛ w mie˛dzypan´stwowe transfery finansowe lub jes´li takie
transfery, usprawiedliwione sloganem ,,unii fiskalnej’’, zostana˛ przedwczes´nie
zinstytucjonalizowane. Napie˛cia polityczne cze˛s´ciowo wywołane mie˛dzyregio-
nalnymi transferami fiskalnymi w niekto´rych pan´stwach Unii Europejskiej (jak
Włochy, Hiszpania i Belgia) powinny słuz˙yc´ tutaj jako ostrzez˙enie. Unia
fiskalna w rozumieniu duz˙ego wspo´lnego budz˙etu moz˙e byc´ jedynie wynikiem
stopniowo poste˛puja˛cego procesu budowy wspo´lnej toz˙samos´ci. Jez˙eli transfery
fiskalne wyprzedzaja˛ ten naturalny proces, to go podkopia˛. Dotyczy to szcze-
go´lnie transfero´w fiskalnych do pan´stw dotknie˛tych kryzysem be˛da˛cym
1 A. Lerrick, A. H. Meltzer, Beyond IMF Bailouts: Default without Disruption, Quarterly Economics
Report, Carnegi Mellon Gailliot Center for Public Policy (May), 2001; Report of the International
Financial Institutional Advisory Committee, Washington 2000; G. Dell’Ariccia, I. Schnabel, J. Zettel-
meyer, Moral Hazard and International Crisis Lending: A Test, ,,International Monetary Fund Working
Papers’’ 2004 (October); O. Jeanne, J. Zettelmeyer, The Mussa Theorem (and other Results on
IMF-Induced Moral Hazard), ,,International Monetary Fund Working Papers’’ 2004 (October); N. Rubini,
B. Setser, Bailouts or Bail-ins. Responding to Financial Crises in Emerging Economies, Peterson
Institute for International Economics, Washington 2004; P. Manasse, N. Roubini, Rules of Thumb for
Sovereign Debt Crises, ,,International Monetary Fund Working Papers’’ 2005 (March).
2 Zob. L. Balcerowicz, Eurozone I: Bail-outs are no Substitute for Reform, ,,Europe’s World’’ 2012
(Spring).
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wynikiem ich własnej polityki, ro´z˙nia˛cych sie˛ od transfero´w, kto´rych gło´wnym
celem jest pomoc w przyspieszeniu efektu konwergencji w biedniejszych pan´-
stwach Unii Europejskiej (fundusz spo´jnos´ci). Pierwszy typ transfero´w, jez˙eli
zostanie zinstytucjonalizowany, be˛dzie sprzyjał wypieraniu transfero´w drugie-
go typu i w ten sposo´b przyczyniał sie˛ do innego rodzaju napie˛c´ politycznych
w łonie Unii Europejskiej, tym razem mie˛dzy bogatymi i biednymi (tzn. no-
wymi) członkami.
II. ZAPOBIEGANIE KRYZYSOWI: DWA TYPY KRYZYSO´W,
KTO´RE OZNACZAJA˛ ZAGROZ˙ENIE FINANSO´W PUBLICZNYCH
Omawianie zagadnienia zapobiegania kryzysom warto rozpocza˛c´ od wy-
ro´z˙nienia dwo´ch typo´w kryzysu, kto´re wia˛z˙a˛ sie˛ z zagroz˙eniem finanso´w
publicznych:
1) kryzys finansowy (bankowy)  kryzys fiskalny,
2) kryzys fiskalny  kryzys finansowy (bankowy).
W obydwu wypadkach bezpos´rednia˛ przyczyna˛ kryzysu (krachuzałamania)
jest wczes´niejszy boom wydatkowy, to znaczy pozytywny wstrza˛s popytowy,
podsycany przez nadmierny wzrost akcji kredytowej, kto´ra skierowana jest do
prywatnych uczestniko´w rynku (kryzysy finansowo-fiskalne) lub rza˛do´w (kry-
zysy fiskalno-finansowe). W tym punkcie włas´ciwie wszyscy sa˛ zgodni. Praw-
dziwym spornym zagadnieniem jest z´ro´dło boomu wydatkowego. A bez precy-
zyjnej diagnozy tego problemu nadzieja na włas´ciwa˛ prewencje˛ antykryzysowa˛
jest niewielka i istnieje znaczne ryzyko, z˙e zaproponowane s´rodki nie przyniosa˛
pozytywnych efekto´w lub – co gorsza – be˛da˛ utrudniac´ ich osia˛gnie˛cie ba˛dz´ be˛da˛
w stanie wywołac´ negatywne skutki uboczne.
Przykładem kryzysu finansowo-fiskalnego jest obecna sytuacja w Hiszpanii
i Irlandii, a poza Europa˛ – w Stanach Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii. Kryzys
fiskalno-finansowy najlepiej ilustruje sytuacja w Grecji i Portugalii. Problemy
fiskalne Włoch wynikaja˛ nie tyle z rozbuchanej polityki fiskalnej w ostatnich
latach, ile sa˛ skutkiem wysokiego długu publicznego, kto´remu towarzyszy
stagnacja gospodarcza (be˛da˛ca wynikiem zaniedbania reform po stronie podaz˙y)
oraz zewne˛trznych wstrza˛so´w.
Jak pokazuje schemat 1, toczy sie˛ zasadnicza dyskusja na temat z´ro´deł
boomu kredytowego w sektorze prywatnym, kto´re to sa˛ bezpos´rednia˛ przyczyna˛
dalszego załamania i kryzyso´w finansowych. Wielu obserwatoro´w obwinia cos´,
co uznaje za immanentna˛ niestabilnos´c´ ,,nieuregulowanego’’ sektora finanso-
wego – wzywaja˛ wie˛c oni do zwie˛kszenia liczby regulacji. Jest to jednak błe˛dny
pogla˛d, skoro najpowaz˙niejsze problemy pojawiaja˛ sie˛ w najs´cis´lej uregulo-
wanym sektorze finanso´w (tzn. w bankach), a badania empiryczne wskazuja˛ na
błe˛dy w polityce jako na z´ro´dło problemo´w boomu w sektorze prywatnym3.
Poniz˙ej przedstawiam przykładowy wykaz ro´z˙nych przejawo´w takiej polityki:
3 Wie˛cej na ten temat, zob. L. Balcerowicz, How to Avoid Another Serious Financial Crisis, mimeo
2010; Ch. Calomiris, Banking Crisis and the Rules of the Game, National Bureau of Economic Research
(October), National Bureau of Economic Research, Cambridge, MA, 2009; J. B. Taylor, Getting Off Track:
How Government Actions and Interventions Caused, Prolonged, and Worsened the Financial Crisis,
Hoover Institution Press, 2009.
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Schemat 1
Dynamika kryzysu finansowo-fiskalnego
1. Upolitycznienie (czy wre˛cz wyznaczanie przez pan´stwo) przeznaczenia
kredytu: zwykle decyduja˛ o tym wzgle˛dy polityczne, kto´re przewaz˙aja˛ nad ocena˛
ryzyka gospodarczego i w ten sposo´b prowadza˛ do znacza˛cych strat bankowych
ilub zwie˛kszenia długo´w pan´stwa. Działalnos´c´ funduszy Fannie Mae i Freddie
Mac w Stanach Zjednoczonych czy cajas w Hiszpanii to ostatnie tego przykłady.
2. Polityka monetarna, kto´ra czasami ugina sie˛ na wietrze, to znaczy na-
pe˛dza ban´ke˛ przewartos´ciowanych aktywo´w (polityka prowadzona przez Re-
zerwe˛ Federalna˛ w pierwszej dekadzie XXI w. to ostatni gło´wny przykład).
Takie poste˛powanie wia˛z˙e sie˛ z doktryna˛ polityki monetarnej, kto´ra zawe˛z˙a
swo´j cel do kro´tkoterminowego indeksu cen towaro´w i usług (CPI) i wyła˛cza ze
swojej sfery działan´ ceny aktywo´w i powia˛zane z nimi czynniki (np. wzrost
podaz˙y pienia˛dza na rynku i akcji kredytowej).
3. Regulacje podatkowe, kto´re preferuja˛ finansowanie w drodze zacia˛gania
długo´w zamiast powie˛kszania kapitało´w własnych firmy.
4. Subsydiowanie kredyto´w hipotecznych.
5. Regulacje finansowe, kto´re zache˛caja˛ do nadmiernej sekurytyzacji wie-
rzytelnos´ci, na przykład wagi ryzyka zawarte w regulacjach z Bazylei i obo-
wia˛zkowe stosowanie przez inwestoro´w finansowych oceny wiarygodnos´ci kre-
dytowej sporza˛dzonej przez agencje ratingowe.
6. Hojne ubezpieczenia depozyto´w, kto´re eliminuja˛ waz˙ne z´ro´dło dyscypliny
rynkowej.
7. Regulacje, kto´re ograniczaja˛ koncentracje˛ udziało´w w duz˙ych bankach
i w ten sposo´b zwie˛kszaja˛ tak zwane problemy agencji i osłabiaja˛ dyscypline˛
rynkowa˛4. Ten czynnik moz˙e byc´ waz˙nym z´ro´dłem systemo´w wynagradzania
menedz˙ero´w banko´w, kto´re preferuja˛ kro´tkoterminowe cele i lekcewaz˙a˛ długo-
terminowe ryzyko.
4 Ch. Calomiris, op. cit.
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Schemat 2
Dynamika kryzysu fiskalno-finansowego
8. Polityka, kto´ra doprowadziła do wysta˛pienia syndromu ,,zbyt duz˙y, by
upas´c´’’, to znaczy subsydiowanie – w postaci premii ograniczenia ryzyka –
wielkich konglomerato´w finansowych. Jest to kolejny przykład interwencji
pan´stwa, kto´ra osłabia dyscypline˛ rynku. Istnienie takich konglomerato´w
powoduje, z˙e w obliczu kryzysu finansowego wywieraja˛ one olbrzymia˛ presje˛ na
decydento´w, aby ponownie przyznali kredyty ratunkowe instytucjom finan-
sowym, i w ten sposo´b przyczyniaja˛ sie˛ do powstania błe˛dnego koła. Wspom-
niana polityka, obejmuje zbyt łatwa˛ akceptacje˛ fuzji juz˙ i tak pote˛z˙nych
instytucji finansowych i polityke˛ taniego pienia˛dza, kto´re nape˛dzaja˛ rozrost
i tak juz˙ wielkich koncerno´w finansowych.
III. KRYZYSY FISKALNO-FINANSOWE
Problemy fiskalne, zwykle wywołane przez nadmierne wydatki budz˙etowe,
rozszerzaja˛ sie˛ na sektor finansowy, poniewaz˙ instytucje finansowe sa˛ znacz-
nymi nabywcami obligacji skarbowych. Z kolei krajowe instytucje finansowe sa˛
w posiadaniu nieproporcjonalnie duz˙ej cze˛s´ci długo´w swojego ,,własnego’’
suwerena – czego dowodem sa˛ mie˛dzy innymi obecne problemy greckich
banko´w. To krajowe odchylenie (ang. home bias), czyli przywia˛zanie do kra-
jowego rynku wzmacnia powia˛zania mie˛dzy kryzysami finansowymi i fiskal-
nymi w tych pan´stwach.
Jak pokazano na schemacie 2, nadzwyczajne korzys´ci lub – szerzej – łatwo
doste˛pny pienia˛dz sa˛ w stanie nape˛dzac´ nadmierne wydatki budz˙etowe i w ten
sposo´b przyczyniaja˛ sie˛ do kryzyso´w fiskalnych. Gwałtowne obniz˙enie sto´p
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procentowych, jakie uzyskały Grecja, Portugalia, Hiszpania i Włochy wraz
z wejs´ciem do Europejskiej Unii Monetarnej (European Monetary Union), na-
lez˙y do kategorii nadzwyczajnych korzys´ci.
Podstawowe pytanie brzmi: jakie siły sprawcze kryja˛ sie˛ za tendencja˛ do
nadmiernych wydatko´w budz˙etu we wspo´łczesnych systemach politycznych? To
zagadnienie nalez˙y do sfery ekonomii politycznej lub public choice. Codzienne
obserwacje i badania empiryczne wskazuja˛ na niszcza˛ca˛ nature˛ rywalizacji
politycznej (walka o głosy wyborco´w za pomoca˛ obietnic przyszłych wydatko´w)
przy słabych, jes´li w ogo´le jakichkolwiek, ograniczeniach wzrostu wydatko´w
budz˙etu. Taka diagnoza nie powinna sugerowac´, z˙e włas´ciwym rozwia˛zaniem
jest zakaz wolnej rywalizacji politycznej, to znaczy demokracji, poniewaz˙ rza˛-
dza˛cy w rez˙imach niedemokratycznych maja˛ skłonnos´c´ do pacyfikowania na-
strojo´w mieszkan´co´w, zwie˛kszaja˛c wydatki budz˙etu, z˙e nie wspomne˛ ro´z˙nych
innych negatywnych konsekwencji braku społeczen´stwa otwartego. Rozwia˛zan´
nalez˙y szukac´ w ramach systemu demokratycznego i da˛z˙yc´ do tego, aby kon-
kurencja polityczna była bardziej ekonomicznie odpowiedzialna, oraz do wzmoc-
nienia ograniczen´ fiskalnych.
W wypadku pierwszego ze wskazanych problemo´w nic nie zasta˛pi wie˛kszego,
systematyczniejszego i bardziej profesjonalnego zaangaz˙owania sie˛ tych cze˛s´ci
społeczen´stwa obywatelskiego, kto´re rozumieja˛, z˙e indywidualna wolnos´c´
i wzrost gospodarczy wymagaja˛ powstrzymania rozrostu pan´stwa. Przywo´dcy
polityczni, zaro´wno na poziomie krajowym, jak i unijnym, powinni przynaj-
mniej zaprzestac´ utoz˙samiania ,,modelu europejskiego’’ z hojnym (i zwykle z´le
zbudowanym) pan´stwem opiekun´czym.
Z kolei drugie zagadnienie pokazuje, z˙e konstytucyjne ograniczenie długu
publicznego w stosunku do PKB i inne regulacje fiskalne sa˛ niezbe˛dne. Dla ich
wprowadzenia i utrzymania zno´w potrzebne jest zaangaz˙owanie odpowiednich
cze˛s´ci społeczen´stwa obywatelskiego. To zaangaz˙owanie jest szczego´lnie waz˙ne
w wie˛kszych krajach Unii Europejskiej, poniewaz˙ sa˛ one mniej podatne na
naciski europejskie niz˙ mniejsze pan´stwa – raczej to one same wywieraja˛ owe
naciski. Europejska retoryka nie powinna przysłaniac´ istnienia Realpolitik
w Unii Europejskiej. Jej godnym ubolewania przykładem było de facto unie-
waz˙nienie Paktu Stabilnos´ci i Wzrostu w 2005 r. przez Niemcy i Francje˛.
IV. ZAPOBIEGANIE KRYZYSOWI:
ZA POMOCA˛ JAKICH S´RODKO´W?
Skoro boom wydatko´w (ro´z˙nego rodzaju) nape˛dzany przez wzrost kredyto´w
to bezpos´rednia przyczyna naste˛puja˛cych w jego wyniku załaman´ i kryzyso´w, to
jes´li działania zapobiegawcze maja˛ byc´ skuteczne, musza˛ oddziaływac´ na
głe˛bsze przyczyny tego boomu. To zadanie wykracza poza granice problemo´w
strefy euro, ale obejmuje pewne zagadnienia, kto´re sa˛ dla niej specyficzne.
W odniesieniu do boomu kredytowego w sektorze prywatnym przedstawi-
łem niepełna˛, ale długa˛ liste˛ działan´, kto´re przyczyniły sie˛ do jego wybuchu
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w przeszłos´ci, generuja˛c wzrost zadłuz˙enia ilub osłabiaja˛c zdolnos´c´ oceny
indywidualnego ryzyka przez osoby prywatne. Zatem podstawowym pytaniem
jest, w jakim stopniu inicjatywy pokryzysowe krajowych i oficjalnych instytucji
publicznych wyeliminowały niebezpieczen´stwo prowadzenia podobnej polityki
w przyszłos´ci. To oczywis´cie wymaga pogłe˛bionej dyskusji, na kto´ra˛ tutaj nie ma
miejsca. Odpowiem wie˛c kro´tko: wie˛kszos´c´ ze wskazanych wczes´niej szkodli-
wych mechanizmo´w interwencjonizmu nadal działa. Obejmuja˛ one: regulacje
podatkowe, kto´re sprzyjaja˛ deficytowi budz˙etowemu, zacia˛ganiu długo´w; sub-
sydia do kredyto´w hipotecznych; hojne ubezpieczenia depozyto´w, kto´re zaste˛-
puja˛ waz˙ne z´ro´dło dyscypliny rynkowej, oraz regulacje ograniczaja˛ce koncen-
tracje˛ akcji w duz˙ych bankach, co z kolei pogłe˛bia problemy zarza˛dzania ładem
korporacyjnym. Natomiast ws´ro´d pozytywnych oznak zmian wymieniłbym ini-
cjatywe˛ Bazylea III, kto´ra podnosi minimalne wymogi kapitałowe dla banko´w,
i trwaja˛ce prace nad opracowaniem sprawnych procedur upadłos´ciowych dla
duz˙ych banko´w, kto´re maja˛ wyeliminowac´ polityke˛ ,,zbyt duz˙y, by upas´c´’’. Co do
tych ostatnich, to jest jeszcze za wczes´nie, by mo´c powiedziec´, czy te prace przy-
niosa˛ konkretne praktyczne rezultaty, zwłaszcza w odniesieniu do pote˛z˙nych
mie˛dzynarodowych konglomerato´w finansowych.
Z kolei niewiele sie˛ dyskutuje na temat, jak zmienic´ doktryne˛ polityki
monetarnej, tak aby zmniejszyc´ ryzyko, z˙e polityka pienie˛z˙na be˛dzie od czasu do
czasu uginała sie˛ na wietrze, to znaczy nape˛dzała ban´ki spekulacyjne, jak to
było na przykład w wypadku działan´ Rezerwy Federalnej i Europejskiego Ban-
ku Centralnego do czasu ostatniego kryzysu5. Co wie˛cej, po obecnym kryzysie
polityka monetarna gło´wnych banko´w centralnych przesune˛ła sie˛ w kierunku
długotrwałego utrzymywania niskich sto´p procentowych, lekcewaz˙a˛c poten-
cjalny negatywny wpływ takiej polityki na wzrost gospodarczy w dłuz˙szej per-
spektywie6.
Istnieje jeden szczego´lny problem zwia˛zany z polityka˛ monetarna˛ strefy
euro. Z powodu samej swej natury Europejski Bank Centralny ustala tylko
jeden poziom stopy procentowej, kto´ry nie moz˙e doskonale odpowiadac´ sytuacji
wszystkich jej ro´z˙norodnych członko´w. Ten problem ma aspekt czasowy i struk-
turalny. Pierwszy aspekt wia˛z˙e sie˛ z ro´z˙nymi cyklami gospodarczymi w poszcze-
go´lnych pan´stwach, wynikaja˛cymi na przykład z asymetrycznych wstrza˛so´w.
Jak dota˛d problem czasowy nie był zbyt powaz˙ny dzie˛ki poste˛puja˛cej synchro-
nizacji cyklu gospodarczego w strefie euro. Aspekt strukturalny – powszechnie
ignorowany – wynika z ro´z˙nych poziomo´w naturalnych sto´p procentowych
w poszczego´lnych krajach członkowskich, kto´re moga˛ sprawiac´, z˙e stopy procen-
towe Europejskiego Banku Centralnego dla niekto´rych członko´w strefy euro
be˛da˛ zbyt niskie przez wie˛kszos´c´ czasu i w ten sposo´b be˛da˛ nape˛dzac´ cykle
boom–załamanie. (Irlandia i Hiszpania wydaja˛ sie˛ nalez˙ec´ do tej grupy). Nalez˙y
zatem postawic´ pytanie, jakie instrumenty regulacji makroostroz˙nos´ciowej
(np. ro´z˙nicowanie wartos´ci kredytu hipotecznego w stosunku do wartos´ci za-
5 Zob. J. B. Taylor, op. cit.
6 Wie˛cej na ten temat: P. Ciz˙kowicz, A. Rzon´ca, Interest Rates Close to Zero, Post-Crisis
Restructuring and Natural Interest Rate, MPRA Paper nr 36989, 2012 (February).
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bezpieczenia) i w jakim stopniu moga˛ neutralizowac´ to ryzyko. To jedno
z otwartych zagadnien´ technicznych zwia˛zanych z zapobieganiem przyszłym
kryzysom finansowo-fiskalnym w strefie euro.
Przejdz´my teraz do zapobiegania kryzysom fiskalno-finansowym, kto´re
wynikaja˛ z nadmiernych wydatko´w budz˙etu, co prowadzi do narastania duz˙ego
długu publicznego. I zno´w ten problem wychodzi daleko poza strefe˛ euro, ale
niekto´re jego aspekty sa˛ typowe dla Europejskiej Unii Monetarnej.
W odpowiedzi na kryzys w strefie euro pojawiło sie˛ wiele inicjatyw, kto´rych
celem jest zapobieganie kryzysom fiskalno-finansowym: semestr europejski,
szes´ciopak, traktat fiskalny. Nie ma sensu omawiac´ ich z osobna, gdyz˙ kaz˙dy
kolejny dokument w wie˛kszos´ci obejmował poprzednie. Gło´wne zmiany sa˛
naste˛puja˛ce:
1) monitorowanie ex ante (poprzez naciski innych pan´stw członkowskich)
projekto´w budz˙etowych poszczego´lnych pan´stw,
2) kontrola s´redniookresowych celo´w dotycza˛cych deficyto´w struktu-
ralnych,
3) wie˛ksze skoncentrowanie na zredukowaniu długu publicznego w stosun-
ku do PKB,
4) obowia˛zek wprowadzenia reguł fiskalnych (hamulca długu publicznego)
do konstytucji pan´stw członkowskich.
Te zmiany z technicznego punktu widzenia, szczego´lnie ta ostatnia, ida˛
w dobrym kierunku. Nalez˙y jednak pamie˛tac´, z˙e gło´wna˛ przyczyna˛ obecnego
kryzysu strefy euro nie był brak ograniczen´ zawartych w traktatach, lecz fakt,
z˙e – z powodu działan´ sił politycznych w poszczego´lnych pan´stwach człon-
kowskich – traktaty nie były przestrzegane. Czy w przyszłos´ci be˛dzie inaczej,
zwłaszcza wtedy, gdy – miejmy nadzieje˛ – obecny kryzys sie˛ skon´czy? Nie-
pokoja˛cym sygnałem jest silna i skuteczna opozycja Francji przeciwko bardziej
automatycznemu nakładaniu sankcji za naruszanie Paktu Stabilnos´ci i Wzro-
stu. A bardziej zasadniczo rzecz ujmuja˛c, uwaz˙am, z˙e nie ma z˙adnego lepszego
s´rodka, kto´ry mo´głby zasta˛pic´ zdecydowane przesunie˛cie sie˛ opinii publicznej,
zwłaszcza w duz˙ych pan´stwach strefy euro, w strone˛ dyscypliny fiskalnej.
Istnieja˛ tez˙ pewne waz˙ne luki dotycza˛ce zmian, kto´re wydaja˛ sie˛ niezbe˛d-
ne, aby zmniejszyc´ prawdopodobien´stwo wysta˛pienia w przyszłos´ci kryzyso´w
fiskalno-finansowych. Na przykład:
– Nadmiernym wydatkom budz˙etu i zwia˛zanemu z nimi narastaniu długu
publicznego sprzyjał łatwy doste˛p do pienia˛dza, dostarczanego przez krajowe
banki, a to z kolei cze˛s´ciowo było wynikiem regulacji z Bazylei, kto´re traktowały
tego rodzaju poz˙yczki jako mniej ryzykowne (tzn. nie angaz˙owały kapitału
gwarancyjnego banko´w). Ta przewrotna regulacja nadal obowia˛zuje i wła˛czono
ja˛ do projektu dyrektywy unijnej.
– Europejski Bank Centralny obniz˙ył standardy zabezpieczen´ dla tanich
poz˙yczek udzielanych bankom, kto´re z kolei poz˙yczaja˛ pienia˛dze swym rza˛dom.
Jaki byłby najlepszy sposo´b odejs´cia od tej polityki i czy zostawi ona jakis´
trwały s´lad?
– Zasady rachunkowos´ci rza˛do´w Unii Europejskiej pozostawiaja˛ wiele do
z˙yczenia i do tej pory nie zostały ujednolicone.
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V. PODSUMOWANIE
W dominuja˛cym podejs´ciu do obecnego kryzysu w strefie euro kładzie sie˛
nacisk na kredyty ratunkowe ze szkoda˛ dla wysiłko´w na rzecz zapobiegania
kryzysom. Lekcewaz˙y sie˛ w ten sposo´b czynnik zaufania, jaki niosa˛ ze soba˛
włas´ciwie skonstruowane i wprowadzone reformy, i pomija potencjalny szkodli-
wy wpływ łatwo doste˛pnych i duz˙ych kredyto´w ratunkowych na polityke˛ pan´-
stw dotknie˛tych kryzysem. W ten sposo´b tworzy sie˛ ryzyko, z˙e w przyszłos´ci
liczba kryzyso´w be˛dzie wie˛ksza, a powstałe juz˙ kryzysy be˛da˛ sie˛ przedłuz˙ały.
Moz˙e to takz˙e wywołac´ wzrost napie˛c´ politycznych w łonie Europejskiej Unii
Monetarnej.
W przeciwien´stwie do popularnych wyobraz˙en´ kryzysy finansowe (kto´re
rozszerzaja˛ sie˛ na sfere˛ fiskalna˛) nie sa˛ czystym produktem wolnego rynku,
moz˙na bowiem wskazac´ wiele interwencji publicznych, kto´re sie˛ do nich
przyczyniły. Wiele z nich prowadzi sie˛ nadal. Jednym ze specyficznych wyzwan´
stoja˛cych przed strefa˛ euro jest wypracowanie i wprowadzenie regulacji makro-
ostroz˙nos´ciowych, kto´re ogranicza˛ ryzyko baniek przewartos´ciowanych akty-
wo´w (asset bubbles) w krajach o wyz˙szej niz˙ s´rednia naturalna stopa procen-
towa, to znaczy w tych, dla kto´rych stopy procentowe Europejskiego Banku
Centralnego be˛da˛ zbyt niskie przez wie˛kszos´c´ czasu. Jest to argument prze-
ciwko proponowanej harmonizacji regulacji makroostroz˙nos´ciowych w Unii
Europejskiej.
Bezpos´rednia˛ przyczyna˛ kryzyso´w fiskalnych, kto´re sa˛ pochodna˛ kryzyso´w
w sektorze finanso´w, sa˛ nadmierne wydatki budz˙etowe, wynikaja˛ce z destruk-
cyjnej rywalizacji politycznej w obliczu słabych lub braku ograniczen´ działal-
nos´ci fiskalnej pan´stw. Zatem aby zapobiegac´ powaz˙nym kryzysom fiskalno-
-finansowym, nalez˙y zaja˛c´ sie˛ ta˛ głe˛bsza˛ ich przyczyna˛. Ostatnie inicjatywy
w Unii Europejskiej zdaja˛ sie˛ is´c´ we włas´ciwym kierunku, ale nie zasta˛pia˛ one
wie˛kszego aktywnego zaangaz˙owania tych cze˛s´ci społeczen´stwa obywatelskiego
poszczego´lnych krajo´w, kto´re rozumieja˛, z˙e wolnos´c´ jednostki i rozwo´j gospo-
darczy wymagaja˛ aktywnego przeciwdziałania rozrostowi interwencjonizmu
pan´stwa.
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ON THE PREVENTION OF CRISES IN THE EUROZONE
S u m m a r y
This paper focuses on crisis prevention in the Eurozone. I start, however, with the management of
the current crisis, focusing on its main weaknesses and on its potential conflicts with crisis
prevention. I then distinguish between two types of crises: the financial-fiscal and the fiscal-financial,
and discuss their proximate and underlying causes. Based on the analysis, I discuss to what extent
the initiatives taken so far have removed the root causes of both types of crisis.
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